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本文对主权财富基金的投资风险进行了鉴别和分类，借鉴评级评分法和风险测度方法，构建了具
有可操作性的“主权财富基金投资风险三因素评估体系 ( CSC Assessment System)”，并以中国投资有限
责任公司的投资为例对该体系进行了演绎。
关键词:主权财富基金;风险识别;风险评估;风险控制















基金项目: 2008 年教育部新世纪优秀人才支持计划研究项目“全球金融危机下中国外汇储备管理研究”( 项目编号: NCET － 08 －
0476)，福建省社会科学规划项目“中国主权财富基金有效投资与风险管理研究”( 项目编号: 2010B042)，厦门大学中央高校基本科研业
务费项目“中国主权财富基金运作与管理研究”( 项目编号: 2010221052)































































基金投资风险三因素评估体系”(“CSC ① Assessment System”，下文简称 CSC风险评估体系)。
(一)国家风险的评估
国家风险所涉及一国宏观投资环境的各个方面，难以量化估计。但是目前一些国际机构或组织已
经开发出了以评分制为主的国家风险评估模型。本文借鉴世界市场研究中心 (World Markets Research
Centre ，简称 WMRC)对国家风险结构化评估的判断准则，作为评估主权财富基金投资的国家风险参考
标准。
WMRC综合考虑了一国面临的政治风险 (占比 25% )、经济和政策风险( 占比 25% )、法律风险( 占比
15% )、税收风险 ( 占比 15% )、运作风险 ( 占比 10% ) 和国家安全风险 ( 占比 10% ) 等六个方面的因素来
建立评估模型。每一方面的风险按照风险递增的顺序给予 1 － 5分，最终取各个部分得分的加权平均值
作为整体风险，计算公式为: 总体风险 = [0. 25 (政治风险 ) 2 + 0． 25 (经济风险 ) 2 + 0． 15 (法律风险 ) 2 +





















图 1 各类风险评估方法在 SWFs中应用的比例


















































































































如下公式: VAR = －
ZασW0
其中，Zα表示在给定置信水平 1 － α对应的标准正态分布分位点，σ表示资产收益率的方差，W0表
示初始价值。





rt = ln ( St ) － ln ( St － 1 )
其中，rt代表 t时刻的收益率，St代表 t时刻的股价。假定持有期为一天，并且选定 95%的置信水平，







































开发了一套国际公认的衡量各国主权财富基金透明度的指标，即 Linaburg － Madnell Transparency Index
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